Can the Injection of Public Fund into Financial Institutions Evade Credit Crunch? by 小藤 康夫
金融機関の公的資金注入は信用収縮を回避できるか 37 
金融機関の公的資金注入は
信用収縮を回避できるか
¥ 
小 藤康 夫 *
融資姿勢を監視している O また，金融機関が融資先の
1 新金融機能強化法と慎重な金融機関の貸出行動 中小企業に対して融資を断ったり，突然，回収しない
(1)貸し渋り・貸し剥がし現象の発生
世界的な経済危機の影響を受け，わが国の金融機関
は中小企業向け融資に対して慎重な姿勢を取り続けた
ため，新規資金の融資をためらうばかりか，既存の貸
出を回収する金融機関も現れるようになった。貸し渋
り・貸し剥がし現象の発生である O
そうした金融機関の行動は信用収縮を引き起こし，
景気後退の度合いを一層強め 再び信用収縮と景気後
退を繰り返す負のスパイラルをもたらす恐れがある O
そのため，金融庁は何らかの有効な対策を打ち出すこ
とで，この悪循環を断ち切らなければならない。
もし金融機関が貸し渋りや貸し剥がしを続ければ，
中小企業を中心に急速な資金繰り難が発生し，最悪の
場合，倒産につながっていく O 実際，中小企業の経営
者から金融機関による不当な資金回収の訴えが金融庁
に寄せられ，深刻な実態がマスコミを通して報告され
ている O
金融庁はそうした事態を正確に把握するため全国の
商工会議所を通して中小企業向け融資の実態を調査
し，さらに資金が円滑に供給されるように金融機関の
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ように注意を促すだけでなく，悪質な場合は行政処分
も行うことも示唆している O
中小企業の経営は財務諸表だけを見て定量的に判断
するのは極めて難しい。経営者の資質や技術力など，
数値で測れない固有の特性を反映した定性分析が必要
である O 金融庁は目に見えない中小企業の特性を十分
に配慮しながら，融資を判断するように求めている O
だが，金融機関から見れば中小企業への融資はリス
クが高く，景気後退へ向かう局面ではさらにリスクが
高まる傾向にある O そのため，金融機関は中小企業へ
の融資に対して慎重な姿勢を取らざるを得なくなる O
もちろん，金融機関が十分に高い自己資本比率を有
していれば，積極的にリスクを取る展開が期待できる
かもしれない。ところが， 208 年 9 月に起きたリー
マン・ショック以降，日経平均株価は大幅に下落し，
金融機関は有価証券を中心に巨額の評価損および含み
損を生み出し，自己資本比率を減らしてしまった。
この自己資本比率は世界の金融監督機関の同意によ
り業態別に制約が課されている O つまり，国際業務を
営む大手金融機関は自己資本比率が 8% 以上，国内業
務に専念する金融機関は 4% 以上が要求されている O
その基準は大手金融機関とそれ以外の金融機関で、違つ
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ているが,一部の地域金融機関では大手金融機関並み
の8%を暗黙の約束事として求められるところもあ
る｡そのため,地域金融機関では大手銀行以上に自己
資本比率の低下に対して神経質になっている｡
そのなかで急激かつ大幅な有価証券の評価損および
含み損を抱えた金融機関は,自己資本比率を維持する
ために貸出を減らさざるを得ない｡金融機関の立場か
ら見れば,貸出に消極的になるのは自己資本比率を維
持するための合理的な行動であり,民間の金融機関が
取る当然の行動であろう｡
だが,金融庁から見れば,困った行動である｡金融
機関が貸出に蒔賭したり,あるいは回収に走れば資金
繰り難の中小企業などは倒産に陥り,そのことがさら
に景気を悪化させるからである｡そのため,金融庁は
貸し渋りや貸し剥がしが行われないように金融機関を
誘導することになる｡
(2)公的資金注入の実態
金融庁と金融機関ではその目標が異なっているの
で,まったく正反対の行動を取る傾向がある｡そうし
た両者の矛盾を回避する有効な手段として金融機関-
の公的資金注入が考えられ, 2008年12月にそれを実
現させるための法律として新金融機能強化法が復活し
た｡これにより金融機関は公的資金の予防的な資本注
入が再び可能となった｡
もともと金融機能強化法は2004年6月に成立し,
その期限は2008年3月迄だった｡財務内容の悪い金
融機関に公的資金を注入し,経営の健全性を高めよう
とした｡だが,実際には紀陽ホールディングスと豊和
銀行の2件だけしかこの制度を活用しなかった｡
資金注入の枠組みを作ったにもかかわらず,実質的
には十分な役割を果たさなかったため,当初の計画通
り4年ほどで打ち切られることになった｡
ところが, 2007年秋ごろから米国のサブプライム
ローン問題がわが国にも波及し, 2002年2月から長
期間にわたって持続した好景気も陰りが見え始めた｡
景気後退の局面入りである｡
景気悪化の方向へ向かえば,金融機関の経営もそれ
につれて不安定な状態に陥る｡とりわけ,大量の有価
証券を保有する金融機関は大幅な評価損を発生させ,
それがきっかけとなって財務力が低下するところも現
れるようになった｡
そのため,金融機関に資金を注入する仕組みである
金融機能強化法の必要性が再認識され,改正･金融機
能強化法が2012年3月末までの時限措置として2008
年12月に成立したのである｡しかも,公的資金枠は
2兆円から12兆円へ拡大させ,従来よりも大規模な
ものになっている｡
ところが, 2009年3月末までに申請した金融機関
はたった3行しかなく,公的資金の受入額は札幌北洋
ホールディングス傘下の北洋銀行(札幌市)が1000
億円,南日本銀行(鹿児島市)が150億円,福邦銀行
(福井市)が60億円だった｡
公的資金の受け入れを容易にするため,調達手段で
ある優先株は疲弊した金融機関の経営体力を配慮して
低い配当率が設定されている｡例えば,北洋銀行の場
令,優先株の配当利率は¶BOR12ケ月物(当時0.8
%) +1.0%である｡
また,南日本銀行の場合,それはTIBOR12ケ月物
(当時0.8%) +1.05%であり,福邦銀行は当初3年間
が1.9%となっている｡大手銀行が発行した優先出資
証券の配当率が年4-5%台であることからも,これ
らの配当率は低く,金融庁が公的資金の活用を促して
いることがわかる｡
金融庁の目的は公的資金注入により金融機関の資本
を厚くし,リスク吸収能力を高め,中小企業向け融資
を促すことにある｡それだけでは本来の目的が実行さ
れるかどうかわからないため,中小企業向け融資を
2011年3月までに約2-9%ほど伸ばすことを公的資
金注入の条件として課している｡
このように金融庁は貸し渋りや貸し剥がしを阻止す
る有効な手段として公的資金注入を打ち出している｡
これにより金融機関は自己資本比率を高めることで,
地元の中小企業に向けた融資が促され,貸し渋りある
いは貸し剥がしの阻止につながることが期待されてい
る｡
だが,実際のところ,金融庁が予想したほど多くの
金融機関がこの制度を利用しようとはしなかった｡も
ちろん,上に指摘した3行のように新金融機能強化法
を活用し,公的資金を注入した金融機関もあり,ま
金融機関の公的資金注入は信用収縮を回避できるか
た,それ以降も公的資金の申請を検討していることを
表明する金融機関もある｡
しかし,貸し渋りや貸し剥がしが騒がれるなかで
もっと多くの金融機関が積極的にこの制度を利用しな
い限り,意味のある対策にはならないであろう｡その
ためにはさらに多くの金融機関の利用が期待されたの
である｡
(3)公的資金注入に消極的な理由
それでは,なぜ金融機関は金融庁の期待に反して公
的資金注入に消極的なのであろうか｡
一般に公的資金が注入されると金融庁の関与が強ま
ることを懸念する金融機関が多い｡そうすると,金融
庁の方針にしたがってそれぞれの金融機関はこれから
の経営方針が決定づけられてしまう｡金融庁の関与を
できる限り回避したい経営者は当然ながら,公的資金
注入の受け入れを拒否することになる｡
だが,この理由は従来の公的資金注入の際にしばし
ば指摘されたことであり,新金融機能強化法のもとで
は当てはまりにくい｡なぜなら,今回の枠組みは過去
のものとは違っているからである｡
それを理解するには公的資金の種類と性格を知る必
要がある｡公的資金は緊急度に応じて2種類に分けら
れる｡ひとつは預金保険法に基づくものであり,もう
一つは金融機能強化法に従うものである｡
預金保険法のもとでは公的資金は金融機関の破綻処
理や信用秩序の維持のために利用される｡このケース
では金融危機が表面化し,一刻も早い段階で適切な措
置が打ち出されなければならない状況下で議論される
傾向が強い｡
そのため,金融庁は対象となる金融機関に向けて公
的資金の必要性を強く訴えることになる｡そして,公
的資金注入後は政府の管理下に置かれ,将来の姿は政
府主導のもとで措かれることになる｡
それに対して金融機能強化法ではそのような差し
迫った状況で公的資金が注入されるのではなく,あく
までも予防的な措置に過ぎない｡金融機関がさらに自
己資本を積み増し,将来起こり得るリスクを吸収する
ための準備である｡あるいは健全な金融機関が財務内
容の悪い金融機関を救済するための手段として公的資
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金が使われるケースも考えられている｡
したがって,金融機能強化法で公的資金を注入して
も預金保険法のもとでの注入と異なり,悪いイメージ
は必ずしも付きまとうわけではない｡あるいは積極的
な経営の姿が浮かぶかもしれない｡しかも,新金融機
能強化法のもとでは過去と違って経営責任を追及しな
いことも明らかにされている｡
いままでは公的資金が注入されると金融庁は金融機
関への関与を強め,経営の細部にわたって口を挟む傾
向にあった｡そのため,金融機関の経営者は余程のこ
とがない限り,公的資金の枠組みを利用しなかった｡
だが,新金融機能強化法のもとでは公的資金が注入
されても金融庁は金融機関の経営に関与しないことが
条件に備わっている｡それゆえ,金融機関は積極的に
応じてもよさそうに思えるが,しかしながら,新しい
枠組みを利用する金融機関はそれほど多くないのが事
実である｡
それでは公的資金注入を嫌う本当の理由は何であろ
うか｡それは金融機関の最大の関心事である損益にあ
り,公的資金を注入し貸出を増やせば,損失がいまま
で以上に拡大する恐れがあるからであろう｡だからこ
そ,金融機関は資金の注入をためらうのである｡
民間金融機関ならば損益の状態を最も重視する｡損
失の拡大が予想されれば,公的資金を注入し自己資本
比率を高め,リスクの取れる体制を整えても積極的に
貸出に応じようとはしないであろう｡
そのことはすでに公的資金を注入した北洋銀行,福
邦銀行,南日本銀行でさえ当初の計画ほど融資が拡大
していない実態からも推測できる｡優良顧客が限られ
るなかで景気後退が進めば,いくら公的資金注入によ
り自己資本が増えても最初に盛り込まれた中小企業向
け融資の目標を達成するのが難しい｡やはり,利益が
生み出される環境にないのであろう｡
貸し渋りや貸し剥がしといった信用収縮を解消する
手段として公的資金注入に注目が集まったが,利益を
生み出す仕組みも考慮しなければ貸出の増加につなが
らない｡金融庁が経営に関与しない新しい公的資金注
入の枠組みを作っても民間金融機関にとって最終的な
目的でもある利益が確保できなければ,この制度を受
け入れようとはしないし,また公的資金を注入しても
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貸出の拡大にはなかなか結び付きにくいであろう｡
そこで,本論文では新金融機能強化法が金融庁の期
待ほど多くの金融機関が名乗りを挙げなかった理由を
貸出から発生する損益の状態に求め,そのことを簡単
なモデルとシミュレーションを用いて丁寧に説明して
いきたい｡
2　金融機関の貸出行動モデル
(1)景気変動と金融機関の貸出行動
本節ではPowersim社の｢Shdio｣と呼ばれるシス
テムダイナミックスのソフトを用いて金融機関の行動
を説明する｡このソフトは時間の経過に伴って変数が
どのような動きを展開するかを分析するものである
が,同時に変数間の関係を直感的でわかりやすい記号
を用いて描くこともその特徴として挙げられる｡
早速,このソフトに基づきながら景気変動が金融機
関の貸出行動にいかなる影響をもたらすかを見ていく
ことにしよう｡なお,このモデルの詳細は巻末の｢付
録　金融機関の貸出行動モデル｣のなかでまとめられ
ている｡
関連した項目の方程式を見ることで,モデルの性格
が明らかにされるであろう｡ただし,本節では方程式
の係数など細かな設定条件については割愛し,全体の
姿だけをできるだけわかりやすく説明することに努め
たい｡
まず,図表1は金融機関が抱えるストックである
｢有価証券残高｣, ｢自己資本｣, ｢貸出残高｣を中心に
措いたものである｡金融機関は有価証券と貸出を通し
て自らの資金を運用し,そこから生み出された利益が
内部留保となって自己資本の蓄積につながっていく｡
それと同時にそれぞれのストックも増えていく｡それ
はまさに貸借対照表を構成する主要な構成要素の動き
を表しているといえる｡
さらに貸出だけに注目し,そこから生み出された利
益がどれだけ内部に蓄積されたかを示すためのストッ
クとして, ｢貸出･累積損益｣も設けられている｡こ
れは損益計算書の最終的な数値である利益が貸借対照
表の剰余金として蓄積されていく様子を貸出だけに
絞って表したものである｡
図表1景気変動と金融機関の貸出行動
貸出･損益
金融機関の公的資金注入は信用収縮を回避できるか
もちろん,これらのストックに影響を及ぼすのが
｢金融機関｣の経営行動であり,ここでは景気変動が
無い本来の利益率を表している｡有価証券そして貸出
から生み出される利益のうち,自らの経営努力によっ
て得られる部分を表している｡だが,金融機関はその
ような利益の源泉のほかに,自らの経営努力だけでは
回避できない景気変動の影響も受ける｡
ここでは景気変動が金融機関にランダムな影響を及
ぼす要因として,その収益率の｢平均｣と｢標準偏
差｣を定めた｢景気変動｣という項目が加えられてい
る｡これにより有価証券と貸出の利益は本来の収益率
と景気変動によるランダムな収益率の2つから成り
立っていることがわかる｡
なお,このモデルではラグ(時間の遅れ)という点
で景気変動が有価証券と貸出に及ぼす効果が異なって
いる｡有価証券は景気変動の影響をもろに受ける傾向
が強いためラグはないが,貸出はある程度のラグを伴
うと想定している｡
世界金融危機がわが国経済を襲った時,最初に株価
を直撃し,金融機関は多額の評価損を抱え,損失につ
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ながった｡その後,徐々に実体経済にも悪影響を及ぼ
しはじめ,企業倒産なども顕在化し,貸出による収益
が悪化する事態に突入した｡そうした姿をラグの遅れ
として描いている｡
さらにこのモデルでもう一点だけ注意しなければな
らないことがある｡それは自己資本に流れる資金とし
て2種類が挙げられることである｡ひとつはすでに触
れたように有価証券と貸出の利益であり,もう一つは
公的資金による流入である｡金融庁による金融機関へ
の公的資金注入が行われると,利益による内部留保の
蓄積と同様に自己資本を増やしていくことになる｡
金融機関に利益が生み出されればまったく問題ない
が,反対に損失が発生し自己資本比率が減少すれば,
貸し渋りや貸し剥がしが行われやすくなる｡それを阻
止するため,金融庁は公的資金注入を促す｡そうした
動きをモデルのなかに明示的に組み込んでいるのであ
る｡
(2)金融庁による2種類の貸出対策
次に金融庁の金融機関に対する貸し渋りや貸し剥が
図表2　金融庁による2種類の貸出対策
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し対策について説明しよう｡その対策には2種類があ
り,ひとつは金融庁による直接指導であり,もう一つ
は公的資金注入である｡図表2はそうした金融庁の貸
し渋りや貸し剥がし対策を描いたものである｡
まず,金融機関は景気悪化の影響から有価証券の評
価損が拡大することで,自己資本比率が低下する｡ま
た,貸出から発生する不良債権処理からも自己資本比
率が低下するであろう｡そうすると,金融機関は自己
資本比率をある一定水準に維持するため,貸出を減ら
そうとする｡
それが貸し渋りあるいは貸し剥がしであり,図では
｢貸出態度｣の変更となって信用収縮が発生する仕組
みが措かれている｡それは期間ごとに発生する｢信用
収縮･増加｣となって表れ,それを積み重ねた金額で
ある｢信用収縮残高｣も増えていくことになる｡
金融庁が何も働きかけなければ,金融機関は当然の
行動として貸出を抑え続けるであろう｡それでは日本
経済がさらに悪化するので,金融庁としてはそれを阻
止しようとする｡
図の下のほうに示した｢金融行政の指導｣は金融庁
による金融機関への直接指導であり,金融機関が貸し
渋りや貸し剥がしをしないように注意を促すものであ
る｡その対策は単純で,金融機関が貸し渋りや貸し剥
がしに走れば,それを直接,阻止するように強引に説
得することである｡それゆえ,信用収縮･増加はゼロ
であり,信用収縮残高もゼロとなる｡結局,金融庁が
厳しい指導をすれば貸し渋りや貸し剥がしは発生しな
いことになる｡
確かに金融庁は金融機関に貸し渋りや貸し剥がしを
しないように指導している｡だが,あくまでも民間の
金融機関は自己の経営判断から貸出の増減を決めるの
が基本であり,金融庁の指導に全面的に従う必要はな
い｡それゆえ,金融行政の指導には自ずと限界があ
る｡
そこで,有効な手段として公的資金注入がある｡こ
れにより自己資本比率が高まり貸出に余裕が生まれれ
ば,金融機関は貸し渋りや貸し剥がしを行おうとしな
いであろう｡しかも,それは金融庁の指導から強制的
に行われるのではなく,金融機関が自主的に判断する
ものである｡
例えば,自己資本比率が低くなると,金融機関は
｢貸出態度｣を通して公的資金を注入し,自己資本比
率が上昇する｡ここでは自己資本比率がある数値を下
回ると,自動的に公的資金を注入し,その比率を高め
るようにモデル化されている｡そうすると,この場
令,再び｢貸出態度｣を通して｢信用収縮･増加｣が
減少し,貸し渋りや貸し剥がしが媛和されることにな
る｡
もちろん,公的資金注入の効果は限定的で,先ほど
の｢金融行政の指導｣と異なり,完全な形で貸し渋り
や貸し剥がしをなくすことはできない｡あくまでも自
己資本比率の数値にしたがって金融機関が融資の判断
を行うものである｡
なお,ここでは金融庁による貸し渋りや貸し剥がし
に向けた対策や公的資金注入が決定されるのにある程
度の時間の遅れを伴うものと想定している｡先ほどの
貸し出し決定にラグがあったのと同様に,金融庁も景
気の変化に気づき,対策を講じるのにある一定のラグ
が生じると思われるからである｡それは｢政策のラ
グ｣として示されている｡
3　金融庁の介入と金融機関の貸出行動
(1)金融庁が一切介入しないケース
図表1で金融機関の行動を,そして図表2では金融
庁による貸し渋りや貸し剥がしに向けた2種類の対策
について,そのメカニズムを説明してきた｡図表3は
それらをつなぎ合わせたものであり,金融機関の行動
と金融庁による貸出対策の全体像を措いている｡
この図からもわかるように,景気変動が金融機関の
投融資活動に影響を及ぼし,さらに自己資本比率を変
化させることで,ある一定のラグを伴いながらも金融
庁が貸し渋りや貸し剥がし対策に動き,そのことが金
融機関の貸出行動に影響を与える｡
そうしたメカニズムに基づきながら,今度は金融庁
の政策が金融機関の貸出行動に及ぼす効果について調
べてみることにしよう｡
最初に金融庁が一切介入しないケースから見ていこ
う｡政策効果を判断するうえで基準となるケースであ
り,これを調べることで,金融庁による貸し渋りや貸
金融機関の公的資金注入は信用収縮を回避できるか
図表3　金融機関の貸出行動モデルの全体像
伝
図表4　景気変動のランダムな動き
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し剥がし対策について有効か否かが明らかにされるで
あろう｡
まず,景気変動がもたらす効果から見ていくことに
したい｡図表4は景気変動のランダムな動きをo期か
ら100期までを措いたものであり,その動きは収益率
の平均値と標準偏差にしたがって決定づけられてい
る｡もちろん,こうした景気変動による要因だけでな
く,本来の収益率からも利益が決定づけられる｡そし
て,それらが内部留保となって自己資本に影響をもた
らすことになる｡
反対に損失が発生すれば,自己資本は減少し,金融
機関は貸出を抑えようとする｡そうしたメカニズムは
貸出の損益を通して発生する｡図表5は貸出の損益と
累積損益の動きを描いたものであり,ほとんどの期間
図表5　貸出の損益と累積損益
貸出の損益(左目盛) 
･.~｢__｣_､ 呈ｩJｨ-e粭     
附､′､ 凵R一､､ 鋲eeeeb 
累積損益(右目盛) ヽ′′､､ ､----I- ~~一､､′ 
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図表6　信用収縮の増加と残高の動き
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で貸出から損失が発生しているため,累積損失が拡大
していることが確認できる｡
損失が発生すれば内部留保を減らすため,自己資本
比率が低下し,それは貸し渋りや貸し剥がしをもたら
し,信用収縮につながっていく｡図表6は期間ごとの
信用収縮とそれを累積した信用収縮残高を表してい
る｡ただし,ある期間を過ぎると, 1期間当たりの信
用収縮が小さくなっているが,残高そのものは増え続
けている｡
このケースでは景気変動の影響から自己資本比率の
低下と信用収縮による貸出残高の減少が繰り返されて
いる｡図表7はそうした両者の縮小メカニズムを描い
たものであり,自己資本比率が低下するにつれて貸出
残高も低下する動きが措かれている｡
このように金融庁が一切介入しない場合,金融機関
は景気変動の影響をもろに受け,自己資本比率の低下
ともに貸出残高を減らそうとする｡結局,このケース
では金融機関による貸し渋りや貸し剥がしが展開され
ることになる｡
(2)金融庁が介入するケース
それでは金融庁が介入したならば,金融機関の貸出
45
はどうなるであろうか｡図表8は上で展開した金融庁
が一切介入しないケースを基準に置きながら,金融庁
が介入するケースを①直接指導, ②公的資金, ③合併
政策の3つに分けたものである｡その分類を示すと,
次のようになる｡
【1 】金融庁の介入無し
【2】金融庁の介入有り
(D直接指導- -･ ･金融庁が金融機関の貸し渋りや貸
し剥がしを一切認めないケース
②公的資金- -金融機関が公的資金を受け入れる
ケース
③合併政策--①と②の政策をカロえたもので,級
行が金融庁の指導により貸し渋り
や貸し剥がしを一切行わず,しか
も公的資金を同時に受け入れる
ケース
ここではそれぞれのケースごとに金融機関の自己資
本比率,貸出残高,信用収縮残高,貸出累積損益の0
期から100期までの動きを数値で整理している｡出発
時点である0期の自己資本比率は10%,貸出残高は
図表7　自己資本比率と貸出残高の動き
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図表 8 金融庁の介入と金融機関の行動
(1)自己資本比率(%)
[ 1】金融庁の [ 21 金融庁の介入有り
期間
介入無し ①直接指導 ②公的資金 ③合併政策
0 期 10.0 10.0 10.0 10.0 
25 期 9.1 8.8 9.4 9.2 
50 期 8.4 6.5 9.2 8.9 
75 期 8.3 4.2 9.6 9.1 
10 期 8.2 2.6 9.6 9.3 
(2) 貸出残高
【1 金融庁の [ 21 金融庁の介入有り
期間
介入無し ①直接指導 ②公的資金 ③合併政策
0 期 7，0 7，0 7，0 7，0 
25 期 6.354 6，641 6，397 6，641 
50 期 4，689 6.4 84 5，470 6，484 
75 期 2，928 6，318 4.501 6，318 
10 期 1，83 6，25 3.96 6，25 
(3) 信用収縮残高
[ 1 金融庁の ( 2] 金融庁の介入有り
期間
介入無し ①直接指導 ②公的資金 ③合併政策
O期 。 。 。 。
25 期 5 268 512 268 
50 期 2，09 268 1. 298 268 
75 期 3，751 268 2，138 268 
10 期 4，760 268 2，579 268 
(4) 貸出累積損益
[ 1 金融庁の [ 21 金融庁の介入有り
期間
介入無し ①直接指導 ②公的資金 ③合併政策
O期 。
25 期 企 91
50 期 企 21
75 期 企 320
日ω均 企 357
7，0 ，信用収縮残高は 0，貸出累積損益は O である O
そこからケースごとに異なった数値が示されている O
最初にr[ 1 ]金融庁の介入無しのケース J からシ
ミュレーションの結果を見ると， 10 期目の自己資本
比率は 8.2% ，貸出残高は 1，83 ，信用収縮残高は
4，760 ，貸出累積損益は"'357 である。
それに対して， r[ 2] 金融庁の介入有りのケース」
から「①直接指導のケース」を見ると， 10 期日の自
。 。 。
企 91 ....91 企 91
企 248 企 231 企 248
..414 企 361 企 41
企 507 企 425 企 507
己資本比率は 2.6% となり，金融庁の介入なしのケー
スよりも小さい。 しかも，それは金融機関に課せられ
ている最低の基準を下回る数値でもある O
だが，貸出残高は 6，25 で，金融庁が介入しない
ケースよりも大きい。これは金融庁の直接指導により
貸し渋りや貸し剥がしが抑えられているからであり，
信用収縮残高は 268 に留まり，かなり小さくなってい
るO
金融機関の公的資金注入は信用収縮を回避できるか
直接指導が行われているにもかかわらず,信用収縮
残高がゼロでないのは不思議に思えるかもしれない
が,それは金融庁が貸し渋りや貸し剥がしを抑えるの
にある一定のラグが設けられているからである｡ま
た,このケースでは貸出残高が大きいことから貸出累
積損益も拡大し, ▲507となっている｡
次に｢②公的資金のケース｣を見ると, 100期日の
自己資本比率は9.6%となり,十分な高さにある｡貸
出残高は3,996となり, ①の金融庁による直接指導の
ケースに比べれば,減っているが,金融庁が一切介入
しないケースよりも貸出残高は大きい｡
同様のことは信用収縮残高でも当てはまる｡その数
値は2,579であり,金融庁が一切介入しないケースよ
りもかなり大きいが, ①の金融庁による直接指導の
ケースよりも小さい｡また,貸出累積損益も同様に2
つのケースの中間に位置している｡
それでは金融庁が貸し渋りや貸し剥がしを一切行わ
せないように直接指導し,さらに金融機関が公的資金
を受け入れる｢③合併政策のケース｣はどうであろう
か｡この場合, 100期日の自己資本比率は9.3%で十
分に高く, ②の公的資金のケースに続く高さである｡
一方,貸出残高は6,225,信用収縮残高は268,貸
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出累積損益は▲507となり, ①の金融庁による直接指
導のケースで展開した数値とまったく同じである｡
(3)累積損益と銀行行動
このようにして金融庁が一切介入しないケースを出
発点にしながら,それに続いて金融庁が直接指導する
ケース,公的資金を注入するケース,そして直接指導
と公的資金を同時に行う合併政策のケースについて見
てきた｡
その結果をさらにわかりやすく示すため, 4つの
ケースのうち最も対照的なケースである｢金融庁の介
入なしのケース｣と,金融庁が直接指導し公的資金も
導入される｢合併政策のケース｣を取り上げ,両者の
結果を図で比較することにしよう｡
図表9は自己資本比率の推移を比較したものであ
り,これを見るとわかるように金融庁が全面的に介入
した合併政策のほうが最終的に高くなっているのが確
認できる｡また,図表10は貸出残高の動きを比較し
ているが,これも合併政策のほうが大きい｡
その理由は図表11から理解できよう｡この図は信
用収縮残高を比較したものであり,合併政策のほうが
はるかに小さな数値を示している｡つまり,貸し渋り
図表9　自己資本比率の比較
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図表10　貸出残高の比較
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図表11信用収縮残高の比較
合併政策のケース(右目盛) 
金融庁の介入無しのケース(左目盛) 
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や貸し剥がしを抑えることから信用収縮残高が減り,
そのことが相対的に貸出の増加に結びついているので
ある｡
こうして見ていくと,金融庁が金融機関に直接介入
し,貸し渋りや貸し剥がしを一切認めず,さらに公的
資金を注入させ,自己資本比率を高める政策を採用す
期間
れば,社会の要求に応えられることになる｡景気後退
の局面に突入するなかで,信用収縮を阻止させるのは
金融庁の責務でもあろう｡
だが,そうしたことは極めて難しく,金融機関は金
融庁の要求に素直に応じようとはしないであろう｡実
際,金融機関に働きかけても期待したほどの効果が挙
金融機関の公的資金注入は信用収縮を回避できるか
図表12　貸出累積損益の比較
0　　5　10　15　20　25　30　35　40　45
がらなかったのが現実である｡
根本的な理由はやはり金融庁の指導に基づいて貸出
を行えば,損失が拡大するからである｡そのことは先
ほどの図表8に戻って,それぞれのケースから生み出
される100期日の貸出累積損益を比較することからも
理解できる｡
そこで, 4つのケースを見てみると,金融庁が一切
介入しないケースの貸出累積損益が▲357であるのに
対して,金融庁が直接指導するケースでは▲507,公
的資金注入のケースでは▲425,そして合併政策の
ケースでは直接指導と同じ▲507となっている｡
また,図表12はこの4つのケースのうち金融庁が
一切介入しないケースと,それとは対照的に金融庁が
直接指導し,さらに公的資金を注入する合併政策の
ケースを取り上げ,貸出累積損益の動きを図で描いた
ものである｡
数値例からも,あるいは対照的なケースを比較した
この図からもわかるように,金融庁が何らかの形で介
入し,金融機関がそれに従った場合,損失が拡大して
いくことが確認できる｡
景気後退の影響から収益率はマイナスの状態であ
る｡そのなかで貸出を増やせば,それだけ損失が膨ら
んでいく｡だからこそ,金融機関は貸出を縮小させ,
貸出残高を減らす方向へ進もうとする｡それを直接指
50　55　60　65　70　75　80　85　90　95　100
期間
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導や公的資金注入から金融機関に無理やり貸出を推し
進めようとすれば,当然,貸出の拡大とともに損失も
増えていくことになる｡
金融機関はそうしたことを十分に予想しているの
で,自らの組織を危うくするような行動を取らないで
あろう｡したがって,金融庁が貸し渋りや貸し剥がし
を無くそうと,いくら直接指導や公的資金注入を唱え
ても,金融機関はなかなか応じようとはしないのであ
る｡
4　公的資金注入の条件
(1)金融機関に利益を生み出す仕組み
金融庁はマクロ経済の立場から日本の景気を安定化
させようと金融機関に働きかける｡そのため景気後退
の局面に突入したと判断すれば,金融機関に向けて貸
出を積極的に増やすように何らかのアクションを取る
であろう｡それが金融庁の果たすべき役割でもある｡
それに対して金融機関は民間組織の立場から利益の
最大化が究極的な目標となるため,日本経済の安定化
よりも自らの利益を第一に考えるであろう｡景気後退
に直面し,損失が発生すると予想すれば貸出を減ら
し,損失をできる限り少なくするように行動する｡
金融庁は新金融機能強化法を成立させ,公的資金注
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入により全国の金融機関に自己資本比率を高めること
で貸し渋りや貸し剥がしをできる限り阻止しようとし
た｡だが,信用収縮に歯止めをかけるのはなかなか容
易なことではない｡金融庁と金融機関では貸出に対す
る考え方が根本的に違っているからである｡
世界経済危機のなかで金融庁は貸し渋りや貸し剥が
しを阻止しようと,公的資金注入を試みるが,その一
方で,貸出の増加から損失の拡大を懸念する金融機関
はそうした金融庁の誘いに乗ることはないであろう｡
金融機関はあくまでも民間組織であり,利益が生ま
れない限り,いくら金融庁が音頭をとっても貸出を増
やすのは難しい｡それゆえ,金融庁は発想を転換し,
金融機関に利益をもたらすような新しい政策を打ち出
さない限り,信用収縮を抑えることはできないであろ
う｡
だが,景気後退の局面では金融機関に利益を生み出
すのは困難であり,これでは貸し渋りや貸し剥がしを
抑えることができず,そのまま景気はさらに悪化の方
向へ向かっていく｡それでは金融庁による貸出政策は
まったく使えないことになる｡
(2)補完手段としての貸出政策
確かに単独では難しい｡しかし,財政政策などを用
いて大規模な景気浮揚対策を実行すれば人々の将来に
向けた予想も楽観的になり,金融機関が期待する貸出
収益率も高まると考えられる｡その時,金融庁による
貸し渋りや貸し剥がし対策は有効な手段として活用さ
れるだろう｡
貸出政策は引き締め手段としては単独でも十分な効
果を発揮できるが,反対に景気を浮揚させるには他の
強力な政策と組み合わせて実行しない限り,有効な機
能を発揮しにくい｡
金融庁が公的資金注入により金融機関の自己資本比
率を高め,貸出を増加させようとしても,これだけで
は金融機関を動かせないであろう｡
やはり強力な財政政策を出動させながら,それを補
完する手段として貸し渋りや貸し剥がし対策を位置付
けない限り,効果を発揮するのは難しい｡
わが国の経済は2008年9月のリーマン･ショック
から翌年2月にかけて日経平均株価が急落し,それに
伴い実体経済が悪化した｡そのような最悪の状況こ
そ,金融機関の貸出を増やすことで,景気悪化を食い
止めたいところであったが,新金融機能強化法の施行
にもかかわらず,期待したほど名乗りを挙げる金融機
関は多くなかった｡
だが,当初は100年に1度の世界経済危機と叫ばれ
たにもかかわらず, 2009年3月に入ると日経平均株
価は反転し,数か月後には40%以上も値上がりし
た｡しかも,株価上昇は日本だけでなく世界の主要な
国々でも起き,景気回復を期待させる実体面のデータ
も内外で発表されるようになった｡
そうしたなかで公的資金注入を申請する金融機関の
名前が2009年3月までに実施した3銀行のほかにい
くつか挙がるようになった｡また,公的資金注入を受
け入れるための準備でもある資本増強に関わる定款を
変更する金融機関も増え始めている｡
こうした動きは脆弱な財務基盤に苦しむ金融機関が
徐々に顕在化し始めたとも解釈できるかもしれない
が,その一方で景気回復の兆候が予想よりも早く現
れ,しかも鮮明になるにつれ,金融機関が収益環境の
好転を見込み始めたためとも思われる｡なぜなら,公
的資金注入により財務力を強化し貸出を増やすこと
で,利益が得られる可能性が高まるからである｡
やはり公的資金注入の前提条件は予想収益の好転に
あり,この条件を軽視すれば,いかなる盤石な制度を
設けてもこれを利用する金融機関は少ないであろう｡
世界経済危機が薄れるにつれ名乗りを挙げた金融機関
が多少なりとも増えているのは,まさにこのことを証
明していると思われる｡
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付録金融機関の貸出行動モデル
名前
[有価証券残高の関係式]
口 有価証券残高
亡二二>有 価証券・増加 in
E =0:>有 価証券 ・増加
[自己資本と公的資金の関係式]
口 自己資本
亡=コ >自己資本 ・増加 in
己二三>公的資金 in
亡之》自己資本 ・増加
C::Q>公的資金
. 公的資金の決定
【貸出残高の関係式]
口 貸出残高
亡=コ >貸 出・ 増加 in
= つ信用 収 縮 ・増 加.
out 
亡工工〉貸出 ・増加
[信用収縮残高の関係式]
口 信用収縮残高
c::==コ >信用 収縮 ・増加.出
= 0=>信用 収縮 ・増加
【貸出・累積損益の関係式]
口 貸出・ 累積損益
亡二コ>貸出 ・損益 in
己O ヰ>貸出 ・損益
[金融機関の収益に影響を与える要因]
O 景気変動
. 平均
. 標準偏差
. 景気変動のラグ
. 金融機関
[自己資本比率の関係式]
O 自己資本比率
O 貸出態度
. 政策のラグ
. 金融行政の指導
単 位 義
，...... 
疋
円 13 ，0
有価証券・増加
円/期 1 (景気変動 + 金融機関) * 有価証券残高/TIMESTEP
円 1 ，0
自己資本・増加
公的資金
円/期 |貸出 ・増加 +有価証券・増加
円/期 1- DELAYFPL (公的資金の決定政策のラグ 0) * 貸出態度 * 自己資本/TIMESTEP。
円 17 ，0
貸出 ・増加
信用収縮・増加
円/期 1 (DELAYFPL (景気変動，景気変動のラグ， 0)+ 金融機関) * 貸出残高/TIMESTEP
円 1 0
信用収縮・増加
円/期 1-DELAYFPL (1- 金融行政の指導，政策のラグ，1)* 貸出態度 * 貸出残高/TIMESTEP
益
加
損増出出
0
貸貸
口 け剖 且
r
円
/円
% 1 NORMAL (平均，標準偏差，0)
% 1- 0.9 
% 10. 
期 1 10 
% 10.1 
% 1自己資本/TIMESTEP / (貸出残高 /TIMESTEP+ 有価証券残高/TIMESTEP )
% 1 MIN (自己資本比率-0.1 ，0)
期 120
0 
